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GDP ขยายตัว 2.7% YoY ใน 1Q23 สูงกว่าตลาดคาด 

 GDP ขยายตวั 2.7% YoY ในไตรมาสแรกของปี 2023 ซึง่สงูกวา่คาดการณ์ของเรา (+2.5%) และตลาด (+2.3%) ไม่มากนกั 
ขณะที่หากปรับฤดกูาล พบวา่ GDP มีโมเมนตมับวกท่ี 1.9% QoQ, SA จากไตรมาสก่อนหน้าท่ี -1.1% 

 ด้านอุปสงค์ (Demand side) พบว่า ขยายตวัในส่วนของการส่งออกภาคบริการ (+87.8% YoY), การบริโภคภาคเอกชน (+
5.4%) และการลงทนุรวม (+3.1%; เอกชน +2.6% และภาครัฐ +4.7%) ส่วนการส่งออกสินค้าและการบริโภคภาครัฐหดตวั 
(-6.4% และ -6.2% ตามล าดบั) ทัง้นี ้ส่วนเปล่ียนสินค้าคงคลงัเป็นปัจจยัฉุด GDP (-0.5pts อิงจากการค านวณของเรา) 

 ด้านอปุทาน (Supply side) พบวา่ ภาคบริการและภาคเกษตรกรรมขยายตวัตอ่เน่ือง (+5.2% และ +7.2% ตามล าดบั) โดย
ภาคบริการได้รับแรงหนนุจากการท่องเท่ียวท่ีฟืน้ตวั (อาท ิสาขาท่ีพกัแรมและบริการด้านอาหาร +34.3% และการขนส่งและ
สถานท่ีเก็บสินค้า +12.4%) ขณะท่ีภาคเกษตรได้รับแรงหนุนจากผลผลิตท่ีขยายตัว โดยเฉพาะอ้อย ปาล์มน า้มัน และ
ข้าวเปลือก ส าหรับสาขาการผลิตหดตวัตอ่เน่ืองจากไตรมาสก่อน (-3.1%) แม้จะหดตวัในอตัราท่ีลดลง 

 ส าหรับประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด สศช. ยงัคงคาดการณ์ GDP ปีนีใ้นกรอบเช่นเดิมที่ 2.7-3.7% โดยมีการปรับประมาณ
การการบริโภคภาคเอกชนขึน้มาอยู่ท่ี 3.7% (vs. เดิม 3.2%) ขณะท่ีปรับลดคาดการณ์การบริโภคภาครัฐและการลงทุน
ภาคเอกชนลงมาอยู่ท่ี -2.6% (vs. -1.5% เดิม) และ 1.9% (vs. +2.1% เดิม) อย่างไรก็ดี สศช. ยงัคงคาดการณ์การลงทุน
ภาครัฐท่ี 2.7%, การส่งออกในรูป USD ท่ี -1.6% และจ านวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติท่ี 28 ล้านคน   

 
Our view 

 เรายังคงคาดการณ์ GDP ปีนีไ้ว้ท่ี 3.3% โดยมีปัจจัยขับเคล่ือนส าคญัมาจากภาคการท่องเท่ียวและการบริโภคครัวเรือน 
ขณะที่คาดวา่ภาคการส่งออกสินค้าจะเป็นปัจจยัฉดุ   

 หลงัการเลือกตัง้ทัว่ไปผ่านพ้นไป (14 พ.ค.) เรายงัคงกงัวลวา่จะสามารถจดัตัง้รัฐบาลได้เร็วแค่ไหน เพราะหากด าเนินการได้
ช้าจะท าให้มีความเส่ียงสูงมากขึน้ท่ีการอนุมัติงบประมาณประจ าปี FY2024 (ท่ีจะเร่ิมบงัคบัใช้วนัท่ี 1 ต.ค. 2023) ไม่ทนั
ก าหนด เพราะอาจเหลือเวลาไม่ถึง 2 เดือนในการด าเนินการหากรัฐบาลสามารถจดัตัง้ได้ภายในเดือน ส.ค. ทัง้นี ้ในการ
เลือกตัง้ปี 2019 การจดัตัง้รัฐบาลที่ล่าช้าท าให้การอนมุตังิบประมาณประจ าปีช้าไปเกือบ 5 เดือน (ต.ค. 2019 – ก.พ. 2010) 
ซึง่ท าให้การเบกิจ่ายงบลงทนุหดตวัมากกวา่ 50% YoY ในช่วงเวลาดงักล่าว 

 เรายังคงคาดว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ท่ีระดับสูงสุด (Terminal rate) ท่ี 2% ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉล่ียระยะยาว
นับตัง้แต่มีการก าหนดเงินเฟ้อเป็นเป้าหมาย ซึ่งในการประชุมครัง้หน้าวนัท่ี 31 พ.ค. คาดว่าจะได้เห็นการปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้อีก +25bps เท่านัน้ โดยปัจจัยหลักมาจากอัตราเงินเฟ้อพืน้ฐานเฉล่ียนับตัง้แต่ต้นปี (YTD) ได้อยู่ต ่ากว่าระดับ
คาดการณ์ของ ธปท. ในช่วง 1H23F แล้ว ซึ่งอาจช่วยลดความกังวลของ ธปท. ต่อแรงกดดันด้านเงินเฟ้อพืน้ฐาน 
(Underlying price pressure) อีกทัง้ ความเส่ียงของการผลกัภาระต้นทุนท่ีรออยู่ก็ผ่อนคลายลง หลงัตวัเลขดชันีราคาผู้ผลิต 
(PPI) หดตวัในช่วง 2 เดือนล่าสดุ 

 ผู้วา่ฯ ธปท. ได้แสดงความกงัวลตอ่เงินเฟ้อพืน้ฐานหมวดบริการ (Core services inflation) เน่ืองจากการฟืน้ตวัของภาคการ
ท่องเท่ียว อย่างไรก็ดี เราพบว่า ในช่วงก่อน COVID ความสมัพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อพืน้ฐานหมวดบริการและการเติบโตของ
นักท่องเท่ียวต่างชาติอยู่ ในระดับต ่า ดังนัน้ เรามองว่า ธปท. น่าจะเลือกเฝ้าติดตามอย่างระมัดระวังและรอประเมิน
สถานการณ์ไปก่อน (Wait-and-see approach) มากกวา่ท่ีจะเลือกปรับขึน้อตัราดอกเบีย้สงูกว่าระดบัปัจจบุนัไปมาก 

ECONOMICS : GDP ขยายตัว 2.7% YoY ใน 1Q23 ขณะที่ สศช. คงประมาณ
การ GDP ในช่วง 2.7-3.7% (ค่ากลาง 3.2%) 

กระแสเศรษฐกจิ                ที่มา : TISCO ECONOMIC STRATEGY UNIT ( ESU ) 
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 อย่างไรก็ดี ปัจจยัเส่ียงด้านบวก (Upside risks) ท่ีอตัราดอกเบีย้อาจสูงกว่าท่ีเรามองไว้อาจเกิดขึน้ได้จากความแข็งแรงของ
อปุสงค์ในประเทศท่ีดีกวา่คาด และการส่งผ่านต้นทนุท่ีมากกวา่คาด  
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ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดลุยพนิจิของผูใ้ชแ้ตผู่เ้ดยีว 
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